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新元华尚待培育 

事件描述 

近日，我们调研了杭州解百并实地考察了其门店，主要观点如下： 

事件评论 

第一，我们预计杭州解百 2010 年主要门店实现 20%的收入增长 

杭州主要市级商业中心主要包括武林商圈、湖滨商圈和吴山商圈，杭州解百所拥有的 3 个门店均位于湖滨商圈。 

1）银泰逐渐对解百门店形成合围 

 湖滨名品街 2005 年开街； 

 2007 年底，银泰收购湖滨名品街及二期各 50%股权； 

 2008 年 4 月，银泰百货西湖店开业； 

 预计 2011 年 10 月，湖滨名品街二期开出。 

为应对银泰加速扩张对解百门店造成的合围，杭州解百在 2009 年收购了延安路对街的新元华，并将新世纪经营面积

扩充 1 万方，通过这些外延扩张使得公司经营面积达到 8 万多方，较之前的 4 万方扩充了一倍，进一步巩固了其在湖

滨商圈的地位。 

我们认为，2011 年湖滨名品街二期的开出对杭州解百门店短期不会造成威胁，主要因为：1）定位有所差异，湖滨名

品街定位于国际名品，而杭州解百门店定位于中高端；2）湖滨名品街二期的开出能够更加集聚商圈的客流，而这些

客流可以被杭州解百所共享。 

图 1：湖滨商圈主要门店位置示意图 
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资料来源：长江证券研究部 

2）杭州解百 2010 年主要门店实现 20%的收入增长 

A、外延扩张是公司 2010-2011 年收入增长的主要原因 

2009 年 2 月，公司收购及租赁元华商城增加经营面积 3 万平米，同时，公司在 2009 年将新世纪酒店改造增加经营面

积 1 万平米。 

通过购买、租赁元华商城，以及改造新世纪酒店后，2009 年公司位于杭州的百货经营面积扩大一倍至 8 万平米。 

我们认为：1）扩充的经营面积跟原有门店位于同一商圈，因此培育期预计会较短；2）协同效应也将带来员工的分流，

以及销售和管理费用的节约。从公司员工数看，2009 年公司总员工数较上年不增反减，也验证了这一点。 

 

B、随着品牌的调整和门店的逐渐成熟，新元华利润增长将逐步显现 

重装后的新元华于 2010 年 12 月开业，至今已运营了 1 年多，定位为时尚百货，目前日均销售额达到 60 万元。我们

预计 2010 年收入为 1 亿多，处于亏损状态。 

我们认为，品牌和交通是制约新元华发展的主要原因。 

1）从品牌上看，新元华与新世纪商厦存在一定的重复。公司也正在进行品牌的调整以及餐饮的引进，我们认为随着

品牌的错位，定位逐渐清晰，新元华的经营将稳步提升。 

2）公司目前正在考虑修建地下通道连接 A 楼和新元华，我们认为此项规划如能实现，将更好的实现三个门店之间的

客流共享发挥协同效应。总体而言，我们预计新元华 2011 年将初步实现盈亏平衡。 

表 1：杭州解百主要门店情况 

 经营面积 物业权属 股权比例 定位 

新元华 3 其中 1.8 万方为自有物业 100% 主攻年轻时尚客群，聚集服饰、鞋包、配饰等品类的潮流品牌 

新世纪商厦 3.2 自有物业 100% 偏重于白领女性消费，荟萃化妆品、首饰、名表、服饰、鞋包等品类

解百 A/B  1.8 自有物业 100% 以现代生活类商品和男性消费为主流，经营床品、服饰、家电等品类。

义乌解百 1.5 其中 0.6 为自有 70%  

资料来源：长江证券研究部 
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C、其他门店稳定增长 

义乌解百：2009 年 4 月义乌解百经营面积由原来的 6000 平米扩大至 1.5 万方，但经营面积的增加和品牌结构的调整

给义乌解百带来了较大的正面影响，我们预计义乌解百营业收入较上年同比增长约 20%，但受装修改造带来的费用增

加影响，义乌解百 2010 年依旧有小幅亏损。 

新世纪商厦：新世纪商厦主要经营品类为高扣点率的女装、化妆品、女鞋等，因此整体扣点率较高，达 20%。新世纪

商厦 2010 年收入增长主要受益于经营面积的增加（增长近 50%），我们判断新世纪商厦 2010 年收入增速达 30%。我

们认为，新世纪商厦 2011 年仍将实现 20%以上的收入增速。 

解百 A、B 楼：解百 A、B 楼是成熟门店，由于包含了近 20%的家电业务，使得整体扣点率仅为 15%。我们判断，解

百 A、B 楼 2010 年收入增速约为 12%。 

 

第二，解百 A 楼改建完后外生增长效益方能完全体现。 

由于解百 A 物业结构较老，不适应百货经营的需求，公司拟在 2011 年底（或 2012 年）对解百 A 楼进行改建，目前

正在改建报批。公司酝酿将将 A 楼推倒重建，同时与 B 楼相接。改建后 A、B 楼及新世纪商厦将连为一体，经营面积

将增加 1 万平米。由于具体改建方案时间和方式均未确定，我们初步预计改建工程需要 2 年左右时间，资本开支较大，

支出资本化后对改建期间费用影响不大，但解百 A 的停业对公司收入将有直接且较大的影响。 

 

第三，我们预计杭州解百 2010-2011 年 EPS 分别为 0.26、0.32 元，维持谨慎推荐评级。 

我们认为，杭州解百未来的增长主要在于经营面积扩大带来的外生增长：包括新元华商城的开出以及新世纪商厦营业

面积的扩大。 

公司的另一个亮点是在杭州西湖边上拥有较多的商业物业，是一个重物业的百货零售公司，因而具有较高的重估价值。 

我们预计杭州解百 2010-2011 年 EPS 分别为 0.26、0.32 元。维持谨慎推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1708 2033 2338 2688 货币资金 126 278 420 617 

营业成本 1377 1630 1870 2148 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 331 402 468 540 应收账款 57 69 80 92 

％营业收入 19.4% 19.8% 20.0% 20.1% 存货 23 27 30 35 

营业税金及附加 14 16 19 22 预付账款 8 8 9 11 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 72 86 98 113 流动资产合计 215 385 542 757 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 23 23 23 23 

管理费用 153 182 208 239 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 9 10 8 4 投资性房地产 69 69 69 69 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.4% 0.2% 固定资产合计 844 845 847 851 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 27 25 24 23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 84 108 134 162 其他非流动资产 7 7 7 7 

％营业收入 4.9% 5.3% 5.7% 6.0% 资产总计 1202 1369 1528 1746 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 10 27 0 0 

利润总额 88 108 134 162 应付款项 261 298 341 392 

％营业收入 5.1% 5.3% 5.7% 6.0% 预收账款 214 244 281 323 

所得税费用 25 27 34 41 应付职工薪酬 27 32 37 43 

净利润 63 81 101 122 应交税费 33 37 44 53 

其他流动负债 38 47 54 62 归属于母公司所有者

的净利润 64.4 81.6 100.5 121.5 流动负债合计 583 685 757 872 

少数股东损益 -2 -1 0 0 长期借款 25 25 25 25 

EPS（元/股） 0.21 0.26 0.32 0.39 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 3 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 166 199 235 266 负债合计 615 713 786 901 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

579 648 734 837 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 8 7 8 8 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 587 656 741 845 

固定资产投资 -471 -40 -43 -47 负债及股东权益 1202 1369 1528 1746 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -467 -40 -43 -47  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.207 0.263 0.324 0.391 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.87 2.09 2.36 2.70 

银行贷款增加（减少） 35 17 -27 0 PE 39.10 30.84 25.05 20.72 

筹资成本 40 -22 -23 -23 PEG 1.66 1.31 1.06 0.88 

其他 -80 0 0 0 PB 4.35 3.88 3.43 3.01 

筹资活动现金流净额 -5 -5 -50 -23 EV/EBITDA 18.78 14.35 11.47 9.14 

现金净流量 -306 153 142 197 ROE 11.1% 12.6% 13.7% 14.5%
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